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Forbrugsfunktion med boligpriseendringen som forklarende
variabel

Resumé:

Modellens makroforbrugsfunktion er blevet re-estimeret med 2 nye forklarende variable, forbrugernes
kreditvilkdr, akrestan og boligprisen, den reale boligprisendring dlog(phk/pcpuxh). Desuden er
makroforbrugsfunktionen som noget nyt, estimeret med en dummy for den ekstraordincert store
udbetaling af scerlig pensionsopsparing i 2009.

Udvidelsen af makroforbrugsfunktionen med den eksogene variabel for kreditvilkar forbedrer modellens
fit og gger tilpasningsparameteren, der ganges pd langsigtsrelationens laggede residual. Inddragelsen
af boligpriscendringen padvirker og forbedrer modellens egenskaber. En sammenligning af
modelversionerne apr23 og okt20 viser, at apr23 har stgrre fprstedrs multiplikatorer samt hurtigere og
mindre svingende tilpasning til ligeveegt iscer i effekten pa forbruget.

Da makroforbrugsrelationen til den kommende 2024-version alligevel skal re-estimeres med en ny
formuevariabel wep med reviderede pensionsdata, er nerverende papir kortfattet og beskriver kun de
mest centrale resultater.

Bemcerk at akrestan ogsa kunne hedde akmfi for akkumuleret kreditindikator for MFI’er (banker og
realkredit). Det ville passe med, at akreal i apr23 stdr for akkumuleret kreditindikator for realkredit.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan veere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1 Specifikation af makroforbrugsfunktionen

Modellens makroforbrugsfunktion er blevet re-estimeret med 2 nye forklarende variable, forbrugernes
kreditvilkar, akrestan og boligprisen, phk. Kreditvariablen, der forelgbig hedder akrestan, er en
akkumulation over nationalbankens kreditindikator for banker og realkreditinstitutters. Indikatoren
angiver, om det i Igbet af et kvartal er blevet nemmere eller sverere for en privat lantager at opna lan.
Makroforbrugsfunktionen er tidligere re-estimeret hvor det alene er akrestan som er ny forklarende
variabel, se dkncsr010822 for yderligere dokumentation.

Variablen, phk er kontantprisen pa enfamilichuse og reprasenterer i ADAM prisen pa alle ejerboliger.
phk dannes ved at vagte statistikbanktabel )5, med vurderingspriserne.

Desuden er makroforbrugsfunktionen som noget nyt, estimeret med en dummy (dd4708) for den
ekstraordinzrt store udbetaling af sarlig pensionsopsparing i 2009.

Der har ikke tidligere vaeret en forklarende variabel for kreditvilkar i forbrugsfunktionen. Boligformuen
har lenge varet en del af forbrugsfunktionens langsigtsdel via formuevariablen wep, men nu er
boligformuen via phk ogsa med i kortsigtsdelen. Nedenstaende ligning estimeres for privatforbruget i alt
undtagen boligydelser. Ligningen angiver den ar til ar procentvise &ndring i forbruget i faste priser:

{1}

Cpuxh\ = Ydkh phk
dlog (pcpuxh) aal - dlog (pcpuxh) + aa2-dd4708 + aab -dlog (pcpuxh)
+aa3 - |
Ydl_hc_q Wep_q
log(Cpuxh_,) —{0.9 - Log <W> +(1-0.9)-Log (m>

+Log(pcpuxh_;) + aa5 - akrestan_; +al -d4708_; + k }
]

Hvor de med rgdt markerede dele af ligningen er de nye tilfgjelser til makroforbrugsfunktionen. Den re-
specificerede makroforbrugsfunktion har 9 forskellige hgjreside-variable og anvender som resten af
ADAM arlige data. I den firkantede parentes traekkes et udtryk for (logaritmen til) det pa langt sigt
gnskede forbrug fra (logaritmen til) det faktiske forbrug:
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Ligning {2} beskriver langsigtsniveauet for privatforbruget. Sa forbrugsfunktionens firkantede parentes
angiver fejlen i den langsigtede forbrugsrelation, og tilpasningsparameteren aa3 angiver, hvor hurtigt
forbruget korrigerer fejlen.

1.1 DIphk

Figur 1, nedenfor beskriver udviklingen i ar til ar @ndringen i log af kontantprisen pa enfamilieshuse i
faste priser her kaldet dlphk_p og i ar til ar endringen i log af privatforbruget dlcpuxh_p. Ligningen for
dlphk_p er givet nedenfor:



{3}

dlphk_p = | ( ph ) tog Phk-y )—dl ( phk )
piuep = 08 pcpuxh °q pepuxh_q) g pcpuxh

Hvor sidste led i ligning 3 indgar i forbrugsligningen, ligning 1.

dIphk_p har veret positiv i nogle ar for og i nogle ar efter finanskrisen, mens udviklingen fgr midten af
90’erne har veret preeget af perioder med betydelige fald og stigninger i den reale kontantpris pa
enfamilieshuse.

Figur 1, diphk_p og dlcpuxh_p 1966 - 2022
0.2

0.15 1
0.1 7

0.05

-0.05 1

-0.1 1

-0.15

S0.2 T T T T T T T T T T T [ T T T T [ T
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

—*— dlphk_p ~—*— dlcpuxh_p

Der ses i figur 1 en samvariation mellem diphk_p og dICpuxh_p over perioden 1967 - 2022. Det
understgtter den adfeerdsmeaessige antagelse om, at @ndringer i boligformuen kan pavirke
forbrugstilbgjeligheden pa kort sigt. Udsvingene i privatforbrugets vakstrate i faste priser er typisk
markant mindre end udsvingene i den reale boligpris. Variablen dICpuxh_p er 6 gange uden for bandet
+/- 5% i arene 1967 — 2022, mens dlphk_p er 11 gange uden for bandet +/- 10%.

1.2 Dummy for udbetaling af sarlig pensionsopsparing

ADAM-variablen typcr_sp beskriver pensionsudbetalinger fra den sarlige pensionsordning.

12009 benyttede 2,9 millioner personer sig af muligheden for at fa deres s@rlige pensionsopsparing (SP)
udbetalt. I alt blev der havet 44 mia. kroner fra den s@rlige pensionsopsparing i 2009. Efter afgift gav det
en udbetaling pa 27 mia. kr. Det svarer til, at hver dansker over 14 &r med en SP-opsparing i gennemsnit
fik udbetalt 9.500 kr.! I denne re-specifikation af makroforbrugsrelationen anvendes stgddummyen
dd4708 for udbetalingen af serlig pensionsopsparing i 2009. Det er hensigten, at dummyen skal bidrage

! Kilde: Nyt fra Danmarks Statistik Nr. 472, 26. oktober 2010



til at forklare effekten af den forbrugsbestemmende indkomst i 2009. Dummyvariablen dd4708 = -1 i
2009 og nul i andre ar, og fremkommer som en differens i skiftdummyen d4708, der er 1 1947-2008 og
nul derefter.

2 Estimation

Den estimerede ligning {4}, der ses nedenfor, er en udgave af ligning {1}, hvor 5 parametre er restrikteret
og resten estimeret frit.

{4}
Cpuxh\ = Ydkh phk
dlog (Pcpuxh) 0,35 - dlog (Pcpuxh) + aa2-dd4708 + 0,1-dlog <Pcpuxh)
—0,4-
Ydl_hc_4 Wep_q
log(Cpuxh_,) —{0.9 - Log (W> +(1-0.9)-Log (W)
+Log(Pcpuxh_;) + aa5 - akrestan_; + +al-d4708_; + a2}

]

Fejlkorrektionsparameteren aa3 er restrikteret til 0,4 og parameteren aab6 til diphk_p er restrikteret til 0,1.
Herved bliver 10% af en stigning i prisen pa en ejerbolig omsat til privatforbrug, hvilket er cirka 2,5
procentpoint hgjere, end hvis aa6 estimeres frit. Bade aa3 og aa6 bindes indenfor cirka 1 gange
standardfejl-bandet om en fri estimation, hvor begge i gvrigt estimeres signifikant>. Baggrunden for at
binde de 2 parametre til verdier, som er hgjere end de estimerede, er at forbedre modellens dynamiske
egenskaber, der beskrives i afsnit 3. Bemark, at 1. ars parameteren pa 0,1 til husprisendringen svarer til
formuens langsigtselasticitet pa 0,1. Fgrste ars indkomstelasticitet aal er sat til 0,35 mod 0,4 i seneste re-
specifikation, se dkncsr010822. Elasticitetsfordelingen mellem forbrugsbestemmende indkomst yd/_hc og
formue wep pa henholdsvis 0,9 og 0,1 for langsigtseffekten pa privatforbruget er uendret sammenlignet
med seneste re-specifikation. Parameteren aa4 er bundet af hensyn til de dynamiske egenskaber. Desuden

er det praktisk at parametrene til Log ( Ylhe ) og Log ( Yep

summerer til 1, sd en stigning pa 1% i
Pcpuxh Pcpuxh) ’ ghmg p ¢

Ydihe 0 wep iver en stigning pa 1% i cpuxh
(o) .
Pcpuxh g Pcpuxh g g gp P

bade

Tabel 1 nedenfor viser resultaterne af en estimation med 41 observationer over perioden 1980 — 2020 af
ligning {4}:

Tabel 1, estimation af ligning 4

Number of observations 11 Log likelihood = 123.385
Schwarz B.I.C. -115.958

Standard
Parameter Estimate Error t-statistic P-value

AA2 -257325E-82 11.8100 [.00a]
AAS .132981E-82 -231691E-83 5.73959 [.688]
Al .882949 -815217 5.45897 [.688]
A2 - . 388667 -813565 -21.5297 [.688]

2 Se bilag



T-verdier tyder pa, at de estimerede parametre har en passende lille standardfejl. Alle p-vardier er under
5% gransen for signifikans og en nul-hypotese om, at parametrene er insignifikante pa et 95% niveau kan
afvises.

Parameteren aa$ til akrestan er positiv. Det er i overensstemmelse med, at et positivt stgd til variablen ggr
forbrugernes adgang til kredit lettere, det kan bade dreje sig om forbrugslan og lan til bil- og boligkgb.
Laneformalet er ikke specificeret, men den private sektors lan gges, nar kreditvariablen lgfter
forbrugsfunktionens niveau. Dummyvariablen dd4708 er -1 1 2009 og ellers 0. Parameteren aa? til
dd4708 estimeres til cirka 0,031. Parameteren skal fortolkes som, hvor meget anderledes
forbrugstilbgjeligheden er pa de 40 mia. kroner der blev udbetalt i SP-midler i 2009 relativt til almindelig
indkomst.

Tabel 2 nedenfor viser en raekke standardtest for estimationen i tabel 1

Tabel 2, standardtest ved estimation af ligning 4

Equation: SDLCPUXH
Dependent variable: DLCPUXH P

Mean of dep. var. = .015845
Std. dev. of dep. var. .82@341
Sum of squared residuals = .533965E-82
Variance of residuals = .157828E-83
5td. error of regression = .@12563
R-squared 689552
Adjusted R-sguared =
LM het. test = 4.69116 [.830]
Durbin-Watson = 7248 [.162,.415]

R-squared i tabel 2, angiver, at den re-estimerede forbrugsfunktion kan forklare cirka 69% af variansen i
den afthangige variabel. Standardfejlen i den re-estimerede regressionsmodel er 0,0126. Standardfejlen i
den re-estimerede regressionsmodel maler preacisionen af relationens forudsigelser.

Durbin-Watson for autokorrelation gar fra O til 4, og veerdien 2 indikerer at der ikke er autokorrelation.
Verdier under 2 tyder pa positiv autokorrelation og verdier over 2 tyder pa negativ autokorrelation.
Verdien 1,77 angiver en mindre grad af positiv autokorrelation i residualerne. LM heteroscedasticity
teststatistik pa 4,69 tyder pa systematik i residualets varians.

Den efterfglgende figur 2 nedenfor viser residualet fra estimationen i ligning {4}.



Figur 2, Residualleddet = faktisk forbrug — fittet forbrug
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Tidserien for residualerne fremstar nogenlunde stationere, hvilket stemmer med det insignifikante
DurbinBreusch/Godfrey test for autokorrelation af 1. orden. Det ses af figur 2, at variansen i residualet
virker stgrre i fgrste halvdel af perioden end i anden halvdel. Det er et eksempel pa heteroskedasticitet.
Heteroskedasticiteten i residualet passer med, hvad den tilhgrende teststatistik indikerede. Der er et stort
negativr residual i covid-aret 2020.

Jo stgrre fejlleddet i den langsigtede forbrugsrelation er, des lengere er det faktiske forbrug fra den
estimerede langsigtsligevaegt.

3 Multiplikatorforsgg med den samlede model

For at undersgge om den nye forbrugsrelation har betydning for modellens egenskaber, laves 3
multiplikatorforsgg pa to udgaver af den samlede ADAM model version Apr23, en fgrste udgave med
den hidtil officielle forbrugsfunktion (Apr23) og en Apr23x med den re-specificerede forbrugsfunktion
med dlog(phk/pcpuxh) pa hgjresiden.

I det fgrste forsgg laves et permanent negativt stgd til indkomstskatten. Stgdet foretages ved at nedsatte
bundsatsen Tsyspl, sa det umiddelbare provenutab er 1 promille af BNP. I det andet forsgg laves et
permanent positivt stad til boligprisen phk pa 5% ved at stgde til justeringsleddet JRphk.

I det tredje forsgg reduceres renten, ved at neds@tte en reekke af modellens rentevariable med 1% point.

I figurerne nedenfor illustreres beregningen pa Apr23 med grgn kurve og beregningen pa den ny-
specificerede Apr23x med grgn kurve. Begge kurver beskriver forskellen pa en endogen variabel (privat
forbrug, timelgn, beskeftigelse og boligpris) i multiplikator- og grundforlgb. Forskellen angiver stgdets
effekt pa den pageldende variabel.



3.1 Negativt stgd til indkomstskattesatsen, provenutab 0.1 pct. af BNP
Figur 3
Effekt pd privat forbrug (procent)
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Figur 4
Effekt pa timelgn (procent)
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Figur 5
Effekt p8 beskaeftigelse (1000 personer)
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Figur 6
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3.2 Permanent positivt st@d til boligprisen. Jrphk + 0.05

Figur 7
Effekt pd privat forbrug (procent)
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Effekt pd timelgn (procent)
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Figur 9
Effekt p& beskaeftigelse (1000 personer)
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Figur 10
Effekt pa boligpris (procent)
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3.3 Permanent rentesenkning, rentesatser -0.01
Figur 11

Effekt pd privat forbrug (procent)
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Figur 12
Effekt p8 timelgn (procent)
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Figur 13
Effekt p& beskaeftigelse (1000 personer)
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Figur 14
Effekt pd boligpris (procent)
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En sammenligning af forlgbene i Apr23 og Apr23x i figur 3 - 14 viser tydelige ®ndrede modelegenskaber
af at integrere den re-specificerede makroforbrugsfunktion i ligning {1} i Apr23x. Forskellene bestar i:

1. Stgrre fgrstearsmultiplikatorer. I samtlige figurer ses stgrre forstearsmultiplikatorer i Apr23x
sammenlignet med Apr23. Forskellen er stgrst i figur 5, 6, der beskriver effekten pa beskeeftigelse
og boligpris af et stgd til indkomstskattesatsen og i figur 7 og 9 der beskriver effekten pa
besk®ftigelse og privat forbrug af et permanent positivt stgd til boligprisen.

2. Hurtigere tilpasning. I figurerne 3-14 ses det, at den rgde kurves lokale og globale maksimum og
minimum optrader tidligere end de tilsvarende for den grgnne kurve. Dette er et udtryk for
hurtigere tilpasning i modellen.

3. Mindre svingende tilpasning. Tilpasningen til ligevagt er mindre svingende i version Apr23x.

Boligprisen reagerer hurtigt, nar efterspgrgslen efter boliger @ndres. Sa nar boligpris@ndringen inddrages
i makroforbrugsrelationens kortsigtsdel med en koefficient pa 0,1 fremrykkes boligformuens effekt pa
forbruget. Det giver stgrre samtidighed mellem boligformuen og forbruget ved stgd til modellen og
mindsker de sving, der ledsager reaktionen pa fx et Igft af indkomsten og dermed af forbruget.

Effekten pa phk er med i ovenstaende eksempler pa stgd til den samlede model, da phk har faet en ny og
udvidet rolle i forbrugsfunktionen i Apr23x. Der ses en tydelig forskel mellem forlgbet af phk i Apr23 og
Apr23x i figur 6, 10 og 14. Denne forskel pa forlgb mellem de 2 ADAM versioner har betydning for de
relationer hvor phk optraeder pa hgjresiden, heriblandt den re-specificerede forbrugsfunktion i ligning {1}

og {4}.

4 Konklusion

Re-specifikationen af makroforbrugsfunktionen til Apr23 inkluderer 2 nye variable i kortsigtsdelen,
nemlig boligpris variablen phk og dummy-variablen dd4708 for den ekstraordinzrt store udbetaling af
serlig pensionsopsparing i 2009.

Re-specifikation med disse 2 nye variable giver &ndrede modelegenskaber i apr23. En sammenligning af
modelversionerne Apr23 og Apr23x viser stgrre forstears multiplikatorer, samt hurtigere og mindre
svingende tilpasning til ligeveegt iser i effekten pa forbruget. Disse er alle attraktive modelegenskaber.
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6 Bilag

Tabel 3

Number of observations 41 Log likelihood
Schwarz B.T.C. -115.681

Standard
Parameter Estimate Error t-statistic -value
AAZ .839161 LA81295E-82 9.75878 .608 ]

AAG .873763 .831284 2.35803 .018]
AA3 . 286725 -871544 -4.80765 .88 ]
AAS .133436E-082 -353175E-83  3.77818 .8ea |
Al .898312 .817726 5.89480 .608]
A2 -.295479 .817643 -16.7476 .608]

AA?2 er koefficient til stsddummyen dd4708, der er 112009 med ekstraordiner udbetaling af serlig
pensionsopsparing. AA6 er koefficient til den reale boligprisstigning. Koefficienten til fgrste ars
indkomstaendring (forbrugsligningens AA1) er restringeret til 0.35, mod 0.4 i okt20.

Den estimerede stgrrelse pa tilpasningsparameteren aa3 = —0,29 og dens signifikans siger noget om,
hvor godt ligeveegtsforbruget er bestemt, da et darligt bestemt ligevagtsforbrug vil have en lille og in-
signifikant tilpasningsparameter. Som mal for kvaliteten af den estimerede forbrugsrelation er aa3 dog
kun vejledende, idet der ikke er nogen ’rigtig’ tilpasningshastighed. Tilpasningsparameteren aa3 =
—0,29 angiver, at forbruget i lgbet af ar t fjerner 29% af afstanden til det i ar t-1 gnskede forbrug.



